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１．はじめに
　近年，わが国の家計貯蓄率の低下が話題となってき
ている．かつて1970年代半ばには20％超の水準まで
あったが，現在では2％程度にまで落ち込んできてい
る．このような家計貯蓄率の低下は，実は欧米先進国
においても，1990年代後半から2000年代前半にかけ
て見られた現象であった．ただし，これら諸国におけ
る家計貯蓄率の低下は，主に1990年代からの住宅価
格上昇や株価上昇を，各国の家計が恒久的な所得増加
と判断して，消費を増加させたことが原因（いわゆる
資産効果）との解釈が一般的である．世界的に住宅価
格上昇に陰りが見え始め，下方転換した2008年以降
になると，欧米先進国の家計貯蓄率は概ね上昇傾向を
示すようになり，資産効果をさらに裏付けているよう
にも見える．一方，その期間において住宅価格上昇（い
わゆる住宅価格バブル）が顕著でなかった日本では，
家計貯蓄率低下の原因は，当然資産効果ではなく，高
齢化や景気変動要因によるものと指摘されている（内
閣府［2003］・［2005］）．
　本稿は，1970年代から現在までの長期的な期間を
分析対象として，国際的に共通して家計貯蓄率に影響
を与える要因について検討する一方，近年は高齢化が
顕著になってきたが，その影響について考察するため，
1990年代以降から現在までを対象期間とした分析も
行う1）．
２．先行研究
　わが国をはじめとして，家計貯蓄率の低下について
の先行研究を見ると，人口が高齢化することで，貯蓄
率の低い退職者家計の構成が増大するために，マクロ
の家計貯蓄率が低下するということを主張する
Horioka[1991]， 加 藤[1998]， 古 賀[2004]， 内 閣 府
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［2005］などがある．しかし，その一方で，近年の貯
蓄率の低下は非常に顕著であるため，長期的に影響す
ると見られる人口要因が果たして主要因なのか疑問に
見る意見（たとえば，祝迫[2012]）もある．
　また，家計貯蓄率においての研究においては，マク
ロデータによる家計貯蓄率の動向分析を行う方法につ
いて，ミクロ的基礎がないという理由からの批判があ
る（例えば，石山[2008]など）．回帰分析の良好な結
果が得られたとしても，「個々の家計が退職後に備え
てライフサイクル的に貯蓄しているのか，退職者はど
の程度取り崩しているのか，所得の変動リスクに備え
る予備的貯蓄はどの程度存在するのかなどの問題への
答えは分からない」（石山[2008]，P.51）からである．
このため，家計貯蓄率の要因を解明するためには，基
本的にはミクロのパネルデータに基づくミクロの家計
行動を解明することが必要だとされている．このよう
な，研究動向を反映し，ミクロデータを用いて家計の
消費・貯蓄行動の分析や，あるいはそのようなミクロ
的な基礎を踏まえた上で，マクロの貯蓄率の時系列的
な変動について検討するわが国を対象とする研究の代
表的な例として，村田[2003]，齊藤・白塚[2003]，古
賀[2004]，山下・中村[2013]などが挙げられる．
　しかし，「家計貯蓄率の低下という現象が先進国の
中で国際的にも見られた現象であり，それら現象に共
通する要因は何か」といった命題については，国際的
にミクロデータを基礎として共通要因を検証する分析
はほとんどないというのが現状である．これら分析が
難しいのは，たとえばコウホート・データの取り方が
国際間で異なるために平仄をそろえた分析ができない
といったことのほか，耐久消費財の取り扱いやキャピ
タルゲインとそれに対する課税の取り扱いが国際間で
異なるといった制度上の相違など，国をまたいでのデ
ータの取り扱いが難しいことにあるように見られる．
勿論，個々の国での家計貯蓄率の影響要因についての
研究は非常に多く，また家計貯蓄率の国際比較研究（た
とえばPoterba[1994]）もあるが，あくまでも個々の
国での家計貯蓄率の要因について分析した結果を束ね
たものとなっている．このため，上記命題については，
マクロデータを用いて，国ごとのパネルデータとした
分析を中心に行っていると見られる．このような国際
的共通要因についての先行研究として，Callen and 
Thimann[1997]やMasson,Bayoumi and Samiei[1998]，
Serres and Pelgrin[2003]がある．Callen and Thimann 
[1997]は，OECD加盟の21カ国を対象とした1975年か
ら90年までのパネルデータからクロスセクション及
び固定効果モデルで分析を行い，税制や社会保障給付
が家計貯蓄率に影響することを見出し，政策が家計貯
蓄 率 に 影 響 を 及 ぼ し う る こ と を 示 し て い る．
Masson,Bayoumi and Samiei[1998]はOECD加盟の21
カ国を対象とした1971年から93年までのパネルデー
タから，やはりクロスセクション及び固定効果モデル
で分析を行い，家計貯蓄率に影響する要因について検
討を行っている．その結果，人口要因や一人あたり
GDP成長率や金利などからの影響を検出している．
Serres and Pelgrin[2003]もOECD加盟の15カ国を対
象とした1970年から2000年までのパネルデータから
ダイナミックパネル回帰モデルで検証し，公的部門の
貯蓄率，高齢化率，交易条件が家計貯蓄率に影響する
としている．
　本稿においては，これら先行研究の結果を踏まえ，
また特にOECD加盟先進国で，近年高齢化が進んでい
ることを踏まえ，各国の家計貯蓄率にどのような影響
があるのか，検討するために，1971年から2014年ま
での期間を中心とした分析を行う．また，近年におけ
る家計貯蓄率への影響要因をより詳細に見るために，
1990年から2014年までとする期間での分析も行う．
分析対象国はオーストラリア，オーストリア，ベルギ
ー，カナダ，フランス，ドイツ，イタリア，日本，オ
ランダ，スペイン，スウェーデン，英国，米国の13
カ国とする．
３．家計貯蓄率と高齢化の推移
　図1で，1970年から現在までのOECD13カ国の家計
貯蓄率の推移について見てみよう．1970年代から
2000年代にかけて，概ねその水準が低下してきてい
ることが確認できる．その水準の低下の度合いは国に
より様々であるが，これらOECD13カ国の家計貯蓄率
は概ね低下して推移したと言えるだろう．ただし，例
外も存在し，スペイン・スウェーデンは変動はしつつ
も，ほぼ同水準で推移している．
　さらに詳細に見ると，1990年代中盤以降に低下し
ている国も多い．この要因として，株価や住宅資産価
格の上昇により，家計の資産額が増加したことから，
消費が刺激されたことが大きいと指摘されている
（Serres and Pelgrin[2003]）．
　2000年代以降も米国を中心に住宅価格が上昇基調
となり，家計が保有する資産が増大したことによって1）本論は森[2012]を元にデータの追加・再推計を行い、大幅に
加筆・修正したものである。
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消費が刺激され，家計貯蓄率が下がったとの見解が有
力だとみられている．井出・倉橋［2011］は，不動
産価格が消費を刺激する関係について，以下の5点を
指摘している．すなわち，①住宅価格の上昇は，将来
の帰属家賃の割引現在価値の増加により，部分的ない
しは完全に打ち消される，②住宅資産は流動性制約の
ある世帯にとっては，利用可能な最も重要な担保とな
る，③住宅価格は金融資産価格よりも変動性が低いと
考えられるため，家計は住宅価格の変化に応じてより
早く消費を修正する，④キャピタルゲインを実現する
コスト（取引費用や税）が潜在的に重要なファクター
となっている，⑤人口の年齢構成も関係する，である．
　1990年代以降2006，07年頃まで家計貯蓄率が低下
している国が散見される．その後，住宅バブルが崩壊
した2008年頃を境に家計貯蓄率がやや上昇した国（オ
ーストラリア，カナダ，日本，英国，米国）がある一
方，そのまま低下傾向が続いている国もある（イタリ
ア，オランダ）．このように，家計貯蓄率の上昇・下
降は国によって異なるが，それは，上述の資産効果を
踏まえると，住宅資産価格の上昇が消費を刺激する度
合いが国により異なるため，家計貯蓄率への影響も国
によって様々になったと考えられる．また，住宅資産
価格の上昇があまり顕著でなかった国，たとえばドイ
ツや日本では，家計貯蓄率への影響はほとんどなかっ
たことも考えられる．
（注）ドイツは西ドイツのデータを使用．英国，スペイン，フランスは，“Household and non-profit institutions serving households gross 
saving ratio”を使用
（出所）“OECD Stat Extracts,” Economic Outlook No 90 - December 2011 - OECD Annual Projections より作成.
（注）老齢人口指数は（65歳以上人口）／生産年齢人口（20-64歳人口）×100で算出している。
（出所）“OECD Stat Extracts,” Economic Outlook No 90 - December 2011 - OECD Annual Projections より作成
図1　OECD13カ国の家計貯蓄率の推移
図2　OECD13カ国の老齢人口指数の推移
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　次に，これら諸国における高齢化の動向について老
齢人口指数（65歳以上人口の20-64歳人口に占める比
率）で確認しよう．いずれの諸国も老齢人口指数は概
ね横ばいないしは上昇傾向にあることが分かるが，そ
の程度は国により区々となっている．1990年代半ば
からの上昇傾向が特に顕著なのは，やはり日本である．
また，ドイツ，イタリア，オランダも上昇している．
他方，米国や英国などほぼ横ばいで推移する国もある
一方，横ばいであっても老齢人口指数水準が高いスウ
ェーデンのような国もある．また家計貯蓄率と老齢人
口指数の関係も，必ずしも一様でないことが分かる．
ベルギーは老齢人口指数も高いが，家計貯蓄率も高い．
フィンランドは老齢人口指数が高い一方，家計貯蓄率
はマイナスになる年もあるほど低い水準なのが特徴と
なっている．ドイツでは老齢人口指数は上昇している
が，家計貯蓄率は横ばいなのに対し，日本では老齢人
口指数が上昇する一方で，家計貯蓄率は顕著に低下し
てきている．スウェーデンの老齢人口指数は2005年
頃まで水準としては高いがほぼ横ばいで推移し，それ
以後上昇している．しかし，家計貯蓄率は上昇してき
ており，日本とは逆の傾向を示している．米国は家計
貯蓄率も老齢人口指数も相対的に水準としては低く，
ほぼ横ばいで推移している．このように，老齢人口指
数については，全般的に上昇する傾向にあるとみられ
るが，移民政策を採る国などでは，少子化傾向も低い
ことから必ずしも日本のように高まる一方ではなかっ
たことも分かる．
　次に，家計貯蓄率と老齢人口指数の関係について見
てみよう．図3（上）は家計貯蓄率と老齢人口指数の
散布図を示したものである．これを見ると，1970-89
年までにおいては，老齢人口指数が高い国では，家計
貯蓄率も高いという関係が窺えた（回帰線で傾向線を
示しているが，これは傾きが正となってい
る）．しかし，1990-2012年までの期間では，
その関係は変化し，老齢人口指数が高い国
では，家計貯蓄率も低いという関係が窺え
る（傾向線は傾きが負になっている）．図
3（下）は家計貯蓄率と老齢人口指数をそ
れぞれ1970-89年平均と1990-2012年平均
の差異を分布図として示している．結果は，
オーストリア以外の国はいずれも第4象限
に位置し，家計貯蓄率の変化は負となる一
方，老齢人口指数の変化は正であったとい
う関係が表れている．また老齢人口指数の
変化が大きい国ほど，家計貯蓄率の変化も
大きいということも示され，老齢人口指数
の上昇，すなわち高齢化の進行が家計貯蓄
率に影響を与えているのではないかと考え
られる．ただし，決定係数は0.272とあま
り高くはないため，家計貯蓄率の変化（減
少）に影響する要因が高齢化の進行以外に
もあるのではないかとも推察される．
４．家計貯蓄率に影響する要因
　家計貯蓄率に影響する要因について考察
する．Serres and Pelgrin[2003]は家計の
金融資産額といった資産額の直接的な変数
を取り上げるよりも，その背後にある資産
価格に影響を与えるとみられる各要因を検
討することで資産価格だけでは捉えられな
（注）図中の直線は単回帰による傾向線である．下段の変化は両変数とも各国で，「1990 ～ 2012
年の平均値」から「1970 ～ 89年の平均値」を差し引いて求めている。
（ 出 所 ）“OECD Stat Extracts,” Economic Outlook No 90 - December 2011 - OECD Annual 
Projections より作成.
図3　家計貯蓄率と老齢人口指数
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い要素を考察している．
　①実質金利：　実質金利の上昇は，貯蓄して将来の
消費を増やすことを有利にするために，家計貯蓄率を
引き上げる効果をもたらす ．一方，実質金利の上昇
は財産からの利子所得の増加をもたらし，それが消費
を刺激すれば家計貯蓄率を低下させる効果も持つ．こ
のため，実質金利が家計貯蓄率にもたらす効果は，正
負両方の効果がある．正負いずれかに表れるのかは，
各国各時点の状況に依存する．ただし，家計貯蓄率の
対象となる個人部門は，通常はいずれの国でもネット
の貸し手として存在するため，実質金利の上昇は所得
を増加させ，消費を高めて家計貯蓄率を低下させる効
果を持つことが考えられよう．
　②インフレ率：　インフレ率の上昇は，名目の利息
収入を増加させる効果を持つために利子所得増加によ
って消費が刺激され，家計貯蓄率を低下させる効果を
持つ．その一方で，資産の実質的価値を低下させる効
果もあるため，家計貯蓄率を引き上げる効果もあるこ
とが指摘される．また，インフレ率の予測可能性ある
いは見通しの安定性も家計貯蓄率に影響することも考
えられる．ある程度予測される場合よりも予測されな
い場合や，インフレ率の分散値の増大として示される
ような将来の不確実性が増大する場合は，家計貯蓄率
を引き上げる効果をもたらす．このため，インフレ率
がもたらす効果は各国の経済状況によって様々な結果
をもたらすと考えられる．
　③労働生産性上昇率・GDP成長率：　生産性上昇
率の増加やGDP成長率の上昇は可処分所得の増加に
なるために，家計貯蓄率には正の効果をもたらすこと
が考えられる．しかし，異時点間の消費代替がスムー
スで将来に消費を先送りすることに障害が少なく，将
来の成長率が高いと確信するような場合（たとえば
1990年代の米国のようなケース）は，所得の拡大と
金融資産の増大を確信するようになるため，消費も増
大し家計貯蓄率が下がっていくことも考えられる．
　④人口構成・人口増加率：　現役期に貯蓄を行い，
高齢引退期に貯蓄を取り崩していくというライフサイ
クル仮説に従う場合には，人口構成の高齢化に伴い家
計貯蓄率が低下していくのは理解されよう．しかし，
高齢化が進んだとしても，社会保障の充実等がある場
合は，いわゆる公的な貯蓄が充実していると見ること
ができるために，家計貯蓄率は低下する場合も考えら
れる．例えば，北欧諸国では家計貯蓄率は必ずしも高
くない国も見られ，単純に高齢化の高まりが家計貯蓄
率を低下させるわけではないという．同じく，人口構
造要因である人口増加率は，高齢化が同程度に進んだ
経済において，人口増加率が家計貯蓄率に与える影響
は，消費が大きく作用する場合（人口増加率が高くな
り，消費が大きく増加する結果，家計貯蓄率が低下す
る）と，貯蓄が大きく作用する場合（人口増加率が高
くなり，家計貯蓄率が直接的に上昇する）が考えられ
るために，実証的な問題となろう．
　⑤政府部門：　政府部門の動向も家計貯蓄率に影響
しよう．Feldstein[1974]は高齢年金の充実は，国民の
早期引退を可能にするため，引退後の期間が長期化す
るために家計貯蓄を積み増すという早期引退効果と，
年金給付の充実化が個人資産のニーズを低下させ，貯
蓄率に負の影響をもたらす資産代替効果について議論
している．Serres and Pelgrin[2003]は，1990年代後
半期の日本を除く先進諸国では家計部門の貯蓄率が低
下する一方で，政府部門の貯蓄率が大きくなったこと
を指摘している．しかし，政府部門の貯蓄の増減があ
っても，それを将来的な増減税の兆候を示していると
民間の経済主体が予測するなら，経済的効果はないこ
とがありえる（いわゆるリカードの中立命題）．しかし，
日本では政府部門の支出が増大する一方，家計貯蓄率
が2000年代から低下する傾向が見られ，ノルウェー
のように政府部門の貯蓄が拡大する一方，家計貯蓄率
も増加する国もあるなど，必ずしも単純な逆相関の関
係が成り立つようではないようである．
　以上の各種要因のほか，社会保障制度，消費者金融
制度，貯蓄に対する優遇税制措置や貯蓄優遇措置，文
化・国民性などが家計貯蓄率に影響を与えることが指摘
されている（ホリオカ［2009］）．Serres and Pelgrin[2003]
を参考にしつつ，本稿で採用する各変数については，
以下のように考える．「GDP成長率」は各国の実質
GDP成長率，「労働生産性」は各国の一時間あたり・
労働者一人あたりのGDPで表し，その上昇率を採用
する．「人口増加率」は各国の総人口の対前年変化率
である．「老齢人口指数」は65歳以上人口の20-64歳
人口の比率で示し，採用している．「消費者物価上昇率」
は各国の消費者物価指数の対前年変化率である．「実
質長期金利」は各国の名目長期金利から消費者物価上
昇率を差し引いて算出した．政府部門の行動について
は，年金や社会保障の充実は政府の財政赤字化や政府
の借り入れを増大させると考えられることから「政府
借入」を採用する（各国のGDPに対する比率で示す）．
これら各説明変数がどのように先進国の家計貯蓄率に
影響するのかについて分析を行う．
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（注）*は10%，**は5%，***は1%水準で有意であることを示す．
（出所）データはいずれも“OECD Stat Extracts,” Economic Outlook No 90 - December 2011 - OECD Annual Projections より入手し作成した．
表1　家計貯蓄率に影響する要因の推定（1970 ～ 2012年，全期間）
５．家計貯蓄率に影響する要因の推定
　第3節で検討した各要因についての代理変数を含め
て，国際的に共通して家計貯蓄率にもたらす要因の推
定を，説明変数の組み合わせを変更しつつ行った．表
1はOECD13カ国の1970年から2012年まで（全期間と
称する）を対象にしたパネルデータ推定の結果である．
　GDP成長率はいずれの推定でも概ね正で有意とな
った．やはりGDP成長率が高い（低い）ほど，可処
分所得の増加率が高く（低く）なり，家計貯蓄率にプ
ラス（マイナス）に作用することを表す．全期間にお
いて，家計貯蓄率は全般的に低下傾向を示しているこ
とから，GDP成長率が低下したことが作用したもの
と解釈される．一方，労働生産性は有意とはならなか
った．
　インフレ率を示す消費者物価上昇率は正で有意とな
った．この時期，インフレ率は全般的に低下傾向をし
めしているため，インフレ率低下によって資産の実質
的価値を増加させて家計貯蓄率を引き下げる効果がよ
り強く働き，家計貯蓄率には負の作用となって表れた
と考えられる．名目長期金利は正で有意となっている．
名目長期金利は1980年代の中盤からこれら13カ国で
は概ね低下傾向を示してきていることから，名目長期
金利の下落が利子所得の減少をもたらし，それが家計
貯蓄率を減少させる効果をもたらすと見られる．実質
長期金利は正負両方の結果となり，有力な結果は得ら
れなかった．この点については，さらに今後の検討課
題である．
　老齢人口指数は，いずれの推定結果でも負で有意と
なった．やはり高齢化が進むと，貯蓄を取り崩す世帯
の比率が増加するために，家計貯蓄率には負の影響を
及ぼすようになるというライフサイクル仮説が概ね当
てはまるように見られる．また，人口増加率もいずれ
の推定結果でも正で有意となっている．この時期の
13カ国の人口増加率は1%前後の低い水準であるが，
やや人口増加率は低下する傾向を示し，家計貯蓄率の
低下に作用したものと見られる．最後に，政府借入は
あまり有意ではなかった．
　次に，1990年から2013年まで（「1990年以降」と
呼ぶ）を対象とした推定結果を見てみよう．GDP成
長率は概ね正で有意となっているが，10％水準であ
り，説明力は低下している．その点に留意し，GDP
成長率は「1990年以降」も家計貯蓄率には正の効果
をもたらしていると解釈される．
　老齢人口指数は，いずれの推定においても負で有意
であることから（1％水準），90年代以降のこれら13
カ国の高齢化の進行は，家計貯蓄率に負の影響があっ
たものと解釈される．またその係数値も全期間と比較
して，絶対値がより大きくなっていることから，老齢
人口指数の増大が90年代以降ではより大きく家計貯
蓄率に影響していることも窺える．
　他方，政府借入は正で有意となり，政府借入が大き
いほど，家計貯蓄率に正の影響があることがわかる．
これは，政府赤字の水準の上昇は家計貯蓄率を引き上
げる効果をもたらしていると解釈される．日本の場合，
90年以降の政府赤字の水準の上昇と家計貯蓄率の低
下が同時に起きているために，この結果にはやや違和
感もあるかもしれない．内閣府［2009］は年金に対
する信頼感が高い国ほど高齢化要因調整後の家計貯蓄
率が低いという関係があることを指摘し，ドイツは年
金給付に対する信頼感が先進国の中では非常に低いた
めに家計貯蓄率も高いのではないかと示唆する．この
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－国際比較の視点からの分析－
内閣府［2009］の示唆は，財政赤字が拡大し政府借
入も増大すると年金給付（の将来性）に不安を持ち，
家計は貯蓄を増やすように行動したため，ドイツの家
計貯蓄率が高いということを意味する．これを参考に
本推計の結果を解釈すれば，13カ国で概ね政府借入
が拡大していく90年代以降において，高齢化の進展
や年金給付の将来性への疑問から家計貯蓄率が増加す
るような作用が働いたために政府借入の係数が正で有
意になったのではないかと考えられよう．
６．まとめと今後の課題
　先進国の家計貯蓄率に影響する要因について1970
年から2012年までのパネルデータを用いて考察して
きた．その結果，人口動態要因では人口増加率や高齢
化要因が家計貯蓄率に有意に影響していることが分か
った．特に，90年代以降では，高齢化要因の影響が
より顕著になっているように窺われた．日本の高齢化
の速度は著しく，やはり急速に低下する家計貯蓄率に
影響していることも推察される．日本での貯蓄率低下
が90年代後半から2000年代にかけて顕著となった要
因として，（1）長期不況により家計の絶対所得水準
が低下していったことも考えられるが，（2）高齢化
の進行による貯蓄取り崩しを背景とする貯蓄率低下，
が考えられる．これら要因の分析は，先行研究でも行
われているが，さらなる検証は今後の課題である．し
かし，本分析の結果から，高齢化は他の先進国でも共
通して見られる現象であり，日本以外の先進国でも高
齢化により家計貯蓄率に下方圧力がかかることも予想
することができよう．
　本分析は代表的な先進国の家計貯蓄率の動向をマク
ロ的な視点から共通する要因を考察したものである．
このため，より本格的な分析作業については，分析手
法の工夫などさらなる深化が必要である．それらは今
後の課題としたい．
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